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一、引言
2011 年 4 月份，中石化的天价名片、天价茅台、
天价吊灯等事件相继被曝光；同年 4 月 28 日，中石
化云南分公司领导班子两年挪用 640 万元党员经费
发年终奖被揭发；安徽省电力公司（国家电网安徽分
公司）近年来以“车改”之名，为全系统约 300 名副处
级以上干部配备公务自驾车被新华社报道；等等，这
些事件的连续披露使“在职消费”成为社会公众关注
的焦点。为了有效遏制高频率的天价在职消费的发
生，2012 年财政部会同监察部、审计署和国务院国
工商管理
2013 年 7 月
第 35 卷 第 7 期
Jul.，2013
Vol .35 No.7
Joumal of Shanxi Finance and Economics University
山 西 财 经 大 学 学 报
［收稿日期］2013-06-16
［基金项目］国家自然科学基金面上项目（70972112、70972113）；教育部人文社科研究重点基地重大项目（10JJD630004、11JJD
790006）；国家软科学基金项目（2010GXS5D221）
［作者简介］罗劲博（1973－），男，陕西陇县人，厦门大学管理学院博士研究生，研究方向是资本市场会计及公司治理。
［摘 要］公司高管的在职消费会对公司的经营业绩产生负面效应，那么在职消费对盈余质量会产生何种影响？本文以中国
A股市场 2006～2009 年上市公司为研究样本，研究发现：在职消费对盈余质量产生负面影响，而滞后一年的在职消费则会显著
改善公司的盈余质量；在国有企业这种关系更显著，民营企业虽然也存在这种关系但不显著；市场化进程较低地区的公司，当年
在职消费对盈余质量的负面影响要大于市场化进程高的地区，滞后一年的在职消费对盈余质量会产生正面影响。
［关键词］盈余质量；在职消费；市场化进程；产权性质
［中图分类号］F [文献标识码] A [文章编号] 1007－9556（2013）07－0092－10
The Institutional Environment, on-the-job Consumption and
Earnings Quality
----Based on A-Share Listed Empirical Evidence
LUO Jin-bo
（School of Management, Xiamen university, Xiamen 361005, China）
Abstract：On-the-job consumption has a negative effect on company's performance, then will the on-the-job consumption af－
fect the company's earnings quality? Basing on China's A-Share listed companies during 2006 to 2009, under the two kinds of in－
stitutional environment characteristics such as enterprise property rights and the level of marketization ,the author makes a study on
the impact of on-the-job consumption on the earning quality, the results indicate that there exits the negative impact. Compensation
about one year will significantly improve the earnings quality, and this relationship is more significant in the SEO, while it is not in
the private enterprises, meanwhile the relationship is found that low marketization process areas is more stronger than high marketi－
zation process areas, however the lag one year effect is that low marketization process area is weaker than high marketization pro－
cess areas.
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资委联合发布《国有企业负责人职务消费监督管理
暂行办法》，明确规范国企负责人职务消费行为的
“12 条禁令”。2012 年 12 月 7 日，中央政治局通过了
“厉行勤俭节约，严格遵守廉洁从政有关规定，严格
执行住房、车辆配备等有关工作和生活待遇的规定”
等“八项规定”，再一次使在职消费成为全社会的“敏
感话题”。对于政府公务人员而言，过度的在职消费
既造成了社会财富的巨大浪费，又严重损害了政府
的形象；对于企业而言，过度的在职消费会增加企业
的成本费用支出，从而影响公司的经营业绩。现有文
献很少从盈余质量这一隐形指标入手研究在职消费
对盈余质量的影响和作用机理，因此，研究在职消费
如何影响盈余质量不但有很大的理论价值，而且也
有重要的实践指导意义。
在职消费是企业管理层在行使职权、履行职责
过程中所发生的由企业支出的货币消费，以及由此
派生的其他消费，它具有隐蔽性且与正常经营支出
难以区分等特点（梁彤缨、冯莉，2012）。在职消费有
助于改善和提高公司高管的个人消费质量，发挥货
币性薪酬无法替代的效用，因而可以提高公司的业
绩和效率，但也有可能增加公司的代理成本。卢锐和
魏明海等（2008）认为，在职消费与管理层权力正相
关，也就是说高管因为具有特殊的权力，才会有在职
消费的机会。在中国企业的在职消费中，娱乐和旅游
费用被广泛用于建立政企关系网络，以克服正式制
度缺失对企业发展的阻碍 （Cai、Fang ＆ Xu，2005）。
进行一定程度的在职消费后，公司高管会积累更多
的社会资本和人力资本，因而其权力会更大。我们感
兴趣的是，高管为了满足个人效用的最大化目标，是
否会利用这种更大的权力来掩盖或减轻在职消费的
负面影响而进行盈余管理，进而间接影响公司的盈
余质量，也实现了个人利益的最大化目标？现有的相
关文献很少对此问题给出解释。本文旨在通过研究
公司高管进行一定规模的在职消费后，由于实施盈
余管理而对公司的盈余质量的影响，并分析这种影
响在不同产权性质和不同市场化进程地区等制度环
境特征下是否有显著的差异？
本文通过考察我国 A 股上市公司 2006～2009
年间的样本，研究表明：在职消费对盈余质量产生负
面影响，而滞后一年的在职消费则会显著改善公司
的盈余质量；在国有企业这种关系更显著，民营企业
虽然也存在这种关系但不显著；市场化进程较低地
区的公司，当年在职消费对盈余质量的负面影响要
大于市场化进程高的地区，滞后一年的在职消费对
盈余质量会产生正面影响。
在职消费既会对公司的经营业绩这一显性指标
产生严重的负面影响，也有可能对盈余质量这一隐
形指标产生负面作用。本文基于在职消费对公司业
绩影响的分析，探索性地研究了在职消费对公司盈
余质量的影响，丰富和深化了在职消费对盈余质量
影响的路径和机理，提高了对在职消费在公司治理
中所发挥作用的认识，丰富了不同产权性质的企业
和不同市场化进程下的在职消费与公司盈余质量之
间关系的相关文献，为有效解决公司的在职消费问
题和提高公司的盈余质量，提供了新的研究视角和
思路。
二、理论基础、文献回顾与假设提出
现有在职消费问题的研究主要集中于在职消费
与薪酬及业绩的关系上。自从 LLSV（1998）的“法与
金融”的论文发表后，第二类代理问题逐渐成为人们
关注的热点，而在职消费则是其中无法回避的重要
问题。管理层作为“理性经济人”，在获得一定水平的
薪酬后，最大化职务消费成为其最佳选择。罗宏、黄
文华等（2008）的研究表明，相对于非国有控股公司
而言，国有控股公司高管的在职消费水平与公司的
业绩负相关。卢锐、魏明海等（2008）也发现，管理层
权力大的企业，在职消费水平更高，而企业的业绩并
未得到改善，在职消费与业绩负相关。总之，现有研
究表明了在职消费与业绩之间存在负相关，而公司
高管的在职消费如何影响公司的盈余质量却是现有
研究的盲点。
（一）盈余质量与在职消费的关系
盈余质量的内涵包括：盈余的持续性、应计的范
围、应计的残差、平滑度、及时亏损的确认、盈余基准
点、反应系数、盈余误报等（DGS，2010）。孙谦（2010）
认为，盈余质量的组成要素包括四个方面，即盈余的
时间序列特征、持续性、可预测性和波动性。由此，我
们不难发现，盈余质量的内涵与判断标准客观上存
在许多误差和噪音，主观上蕴含着更多的人为判断
和估计的成分。因此，公司的高管既为了完成盈利目
标，又需要在会计准则的约束下处理在职消费对公
司业绩的影响。这样一来，公司高管就会有很强的动
机去从事盈余管理，而盈余管理的程度体现出公司
应计盈余质量的真实水平，公司高管盈余管理的程
度和频率越大，表明公司的盈余质量越低。
在职消费与公司高管为了构建自己的政治关系
网络和个人社会资本密切关联 （周炜、徐玉德，
2011）。Cai and Fang（2011）通过来自世界银行的数
据研究了中国企业高管的休闲消费 ETC（Entertain－
ment and Travel Costs），他认为，在职消费的产生途
径有以下几种形式：为了获得更好的服务而对政府
官员进行贿赂；为了较低的税率而节约现金流；正常
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的管理开支；为了与供应商和客户建立关系而产生
支出和费用。在中国特殊的关系导向型社会中，公司
的高管尽管与公司有各种各样的契约关系，但中国
特殊的文化制度背景决定了契约更多的是一种形
式，并不能真正发挥实际作用，发挥作用的是“关系”
等社会资本和人力资本的集合体。高管为了完成自
己的经营业绩，除了自身的能力和禀赋外，更多的需
要与自己的上层管理者和公司外围的利益相关者建
立比较和谐的关系和沟通机制，而在职消费就成为
建立较好的关系和沟通机制的一种很好的方式，它
可以使公司获得更多的外部无形资源，也会为公司
高管个人积累更多的社会资本提供便利。当公司经
营不能达到预定目标，可能会影响管理者利益最大
化目标时，管理者更有可能在自己所控制的范围内
实行盈余管理，盈余管理的程度越严重，盈余质量会
越差。管理者在职消费的金额越大，一定意义上表明
“收买”有关监管者（管理者的上层、政府、重要的客
户）的效果越好，公司高管在公司的权力基础更加牢
固，从事盈余管理的成本和风险也就越低。因此，公
司高管有很大的可能性会进行一定程度的盈余管
理，从而对盈余质量产生严重的负面影响。基于以上
分析，本文提出如下假设：
假设 1：在其他条件不变的情况下，在职消费的
规模和频率越高，公司的盈余质量越低。
对于非常精明（Smart）的公司高管而言，一定程
度的在职消费是对股东财富的掠夺和对公司价值的
侵蚀。为了保持自己职业生涯的稳定性，维护个人的
声誉，加之现代公司治理水平的不断提高和相关制
度的完善，过度的在职消费不可能很频繁而且数额
不可能很大。这是因为，在职消费更多的是为了解决
某一特殊情况下的问题，因而当公司和公司高管在
度过面临的“危机”后，在一定时间段内，管理者出于
安全和盈余管理的成本及风险等考虑，会主动降低
盈余管理的程度和频率，因而盈余质量会相对提高。
另外，已有研究也认为，实施过盈余管理的盈余会在
未来时间段内反转 （Reverse）（Dechow、Hutton and
Sloan,2012; Defond and Park,2001;Baber、Kang and
Li,2011），即以前某个年度操控过的盈余在未来会回
到正常的水平，因而盈余质量会得到改善。基于以上
分析，本文提出如下假设：
假设 2：在其他条件不变的情况下，前一年的在
职消费的规模和频率越高，滞后一年的盈余质量越
会得到改善。
（二）不同产权性质下的在职消费与盈余质量的
关系
少数大中型国有企业与数量巨大的非国有企业
并存，是我国公司组成结构的显著特征。国有企业相
对于民营企业最大的特点就是预算软约束，或者是
预算的弹性很大，对某些项目管得很死，对另外一些
却放得很开，薪酬管制的存在就证明了这一点，因而
在职消费会成为国有企业高管的一种替代性选择，
在职消费内生于国有企业薪酬管制的约束（陈冬华、
陈信元等，2005）。国有企业高管作为理性经济人，为
了实现自己的效用最大化，在薪酬受到管制和约束
时，通过适当的在职消费来满足自己的效用就成为
其必然选择。当然，从短期看，适度的在职消费会产
生货币薪酬激励无法替代的积极作用。Cai and Fang
（2011）发现，在职消费的部分支出会对企业的经营
业绩产生正面影响，有利于业绩的改善和提高。
Raghuram and Julie（2006）认为，一定程度在职消费
与津贴会节省高管的旅行时间，从而能够更好地处
理更重要和更多的公司事务；在职消费的程度可以
体现公司高管在公司的地位和重要性，而且在职消
费也可以发挥明显的税盾效应，可以有效减轻企业
自由现金流的负担。从长期看，国有企业的在职消费
与业绩负相关 （罗宏，2008；卢锐，2008；陈冬华，
2005）。因此，国有企业高管为了完成各级国资委所
下达的利润目标或业绩增长需要，为了减轻或者降
低在职消费对利润指标的不利影响，在一定条件和
范围内会从事盈余管理。另外，国有企业的高级管理
层是“准公务员”，而且国有企业的高级管理者（总经
理和董事长） 可以在政府领导和国有企业领导之间
进行岗位轮换，因此，国有企业的高级管理者除了在
经济上想获得最大化的报酬外，更看重自己未来的
政治前途和升迁问题。这些高管不但要经营好所任
职的企业，而且要投入更多的精力去和各类掌握自
己升迁大权的政府官员建立关系，而实现这一目标
的主要途径就是打着工作名义的在职消费。在此情
况下，为了完成既定的业绩指标或者使之更加“漂
亮”，国有企业的高管会进行一定程度的盈余管理，
以便掩盖或者降低在职消费对公司业绩和个人职业
声誉的负面效应，从而会间接降低公司的盈余质量。
由于民营企业不会出现所有者“缺位“的现象，
公司股东为了保证自己财产和利益的安全，会对公
司所聘任的高管进行严格的监督和制约。我国大部
分的民营企业总体上还带有家族企业的色彩，企业
实际控制权仍然掌握在家族成员或亲属手中，民营
企业的高管在获取自己应得的货币薪酬以外，进行
在职消费的机会并不多，所以，民营企业的公司高管
不会有很强的动机从事盈余管理。另外，民营企业高
管的职位更多的是通过市场化竞聘的方式而获得
的，完全是凭借自己的能力和经验获取必要的货币
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薪酬，相对于国有企业，他们通过在职消费建立人脉
网络和社会资本的内在动机就很弱，即使有一定数
目的在职消费，一般都属于正常工作范围或者得到
民营企业实际控制人的许可，所以进行盈余管理的
程度和频率会大大降低，进而会明显提高公司的盈
余质量。基于以上分析，本文提出以下假设：
假设 3：相对于民营企业，国有企业的在职消费
越高，盈余质量就越低。
（三）不同市场化水平下的在职消费与盈余质量
的关系
市场化进程水平反映了某一地区市场配置经济
资源的效率和效果，而且我国的市场化进程水平表
现出明显的地域和地区差异。在职消费对于企业的
价值和业绩是一把双刃剑，利弊互存，因而考察在职
消费对公司绩效的影响取决于其约束条件。讨论在
职消费是符合效率观还是符合代理观，这与公司的
内部治理和外部治理的有效性有密切的关系 （万华
林，2007）。一般认为，公司所在地区的市场化进程水
平是一个很有效的外部治理机制，市场化进程的水
平越高，主观因素在决定资源配置中的权重会越低，
而市场的权重则会明显加大。在市场化进程比较高
的地区，公司高管不会有很强的动机去从事以建立
社会关系网络和社会资本为目标的在职消费，而且
在市场化进程高的地区，由于信息的透明度很高，在
职消费可能会被认为是一种不正当竞争，它与追求
平等、公正、自由竞争的市场经济法则不一致，并且
在这类地区政府对企业的干预程度会相对降低。因
而，市场化进程水平高的地区的调查和信息成本、谈
判和决策成本以及制定和实施成本都会大幅度降
低，并且会使货币薪酬的交易成本减少，从而增加货
币薪酬替代在职消费的权重（陈冬华，2010）。因此，
在市场化进程比较高的地区，在职消费比重的下降
既有利于企业业绩的好转，也会降低高管为了实现
更好的“数字业绩”而进行盈余管理的概率，进而能
够有效地改善公司的盈余质量。
在市场化进程水平较低的地区，政府对企业的
干预程度较重，企业之间的契约意识不强，资源分配
机制中的人为干预因素很多，公司的信息透明度相
对于市场化进程较高的地区会低很多。在市场化进
程水平较低的地区，职业经理人市场不发达，公司高
管的管理缺乏有效的激励机制和淘汰机制，会导致
现任公司高管的职位具有明显的“固化”特征，从而
使得公司高管现有职位被替代的概率会大大降低。
较低的市场化进程水平也决定了较差的公司外部治
理环境，从而使得公司高管会有相对较大的权力和
公司资源的自由支配权，很有可能会以“掠夺之手”
侵蚀和蚕食股东的利益，导致进行在职消费成为一
种不二选择。所以，在市场化进程水平较低的地区，
公司高管的在职消费的规模和频率可能会更高，而
公司高管为了给股东和其他利益相关者一个满意
的“成绩单”，或者为了完成相应的业绩考核指标，会
有很强的动机进行盈余管理，掩盖在职消费或减轻
在职消费对公司业绩的负面影响，进而对公司的盈
余质量产生负面影响。基于以上分析，本文提出如下
假设：
假设 4：在保持其他条件不变的情况下，相对
于市场化进程较高的地区，市场化进程较低地区的
公司高管的在职消费程度越高，公司的盈余质量就
越低。
三、研究设计
（一）样本选取
研究样本选取的时间段是 2006～2009 年，样本
来自在深沪两个证券交易所挂牌交易的 A 股企业，
由于在计算盈余质量时要用到上年和下年的经营现
金流量，所以实际样本覆盖时间区间是 2005～2010
年。在样本选取时：（1）剔除了金融类企业、ST、PT 及
发行 B 股、AB 股的样本；（2）剔除了样本公司数据不
全的公司；（3） 删除了当年 IPO、SEO 的样本以及无
法确认产权性质（实际控制人）的样本。对所有样本
数据，在 5%的水平上进行了 Winsorize 处理。行业划
分标准按照证监会的行业门类标准来确定，制造业
按照二级行业门类划分，其他按一级行业门类确定，
最后共获得 1 733 个样本观测值。主要数据来源于
CSMAR 商业数据库，最终控制人性质数据来源于
CCER，市场化数据来源于樊纲（2010）的《中国市场
化指数——各地市场化相对进程 2009 年报告》中
“市场分配经济资源的比重”子数据，数据处理使用
Stata11.0 统计软件。
（二）变量选取
1.被解释变量。盈余质量（EQ），由于盈余质量
的衡量指标很多，以前的多数研究采用可操控性应
计评价盈余质量，然而由于在职消费与现金流的密
切程度很高，现金流操控所导致的盈余持续性下降
比应计操控导致的盈余持续性下降更为严重。现金
流操控给企业带来的危害更大，会严重影响企业未
来的发展（张俊瑞、曾振，2011）。基于此，本文采用
了 Dechow and Dichev（2002）提出的模型来测度盈
余质量指标。该模型采用本期应计与本期、上期、下
期的经营现金流 OLS 回归的残差项的标准差作为
盈余质量的代理变量，该值的绝对值越大说明盈余
管理的程度越严重，对公司盈余质量的负面影响就
越大。
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变量名代码 含义 说明
EQ 盈余质量
Dechow and Dichev （2002）
模型计算的残差的标准差
PC 在职消费
现金流量表中“支付的其他
与经营活动有关的现金”
LEVER 杠杆比率 用资产负债率替代
MB 账面市值比
样本公司年末市场价值与
账面净资产之比
GWAGE 高管薪酬总额
公司董事、总经理、监事会
成员的年薪酬总额
DWAGE 独立董事薪酬总额 仅包括独立董事
MSH 高管持股比例 所有高管持股份额的总和
DUAL
董事长和总经理
两职合一
如果董事长和总经理两职
合一，取 1，否则取 0
LNTA 公司规模 公司年末总资产的对数
MB 账面市值比
公司年末市场价值 / 公司年
末账面价值
INDEX
市场分配经济
资源的比重
樊纲（2010）的《中国市场化
指数—各地市场化相对进
程 2009 年报告》
CONCENTR1
第一大股东
股权集中度
年末第一大股东持股比例
CONCENTR4
前四大股
东股权集中度
前四大股东持股比例的平
方和
表 1 变量的定义及说明2.解释变量。在职消费（PC），现有的研究对在职
消费的衡量并没有一致的标准，总体上分为两大类，
即绝对值测度法与相对值测度法。采用绝对值测度
法的学者有：陈冬华、陈信元（2005）将现金流量表中
“支付的其他与经营活动有关的支出”中的下列项目
界定为在职消费，即办公费、差旅费、业务招待费、通
讯费、出国培训费、董事会费、小车费和会议费；王
兵、卢锐等（2009）的研究把管理费用减掉高管工资
的部分作为在职消费。使用相对值测度法的学者比
较多，罗宏、黄文华（2008）在衡量在职消费时，以上
述八项费用与主营业务收入之比来衡量；张力、潘清
（2009）仅包括上述六项费用，即办公费、差旅费、业
务招待费 、通讯费、董事会费和小车费；罗进辉、万
迪昉（2009）以管理费用/主营业务收入来测度在职
消费。然而，由于相对值测度法不能反映在职消费的
绝对水平，同时也有可能掩盖真实的在职消费。因
此，本文采用绝对值测度法，以现金流量表中的“支
付的其他与经营活动有关的现金”作为公司高管在
职消费的代理变量，原因是如果按照陈冬华（2005）
的方法会导致有效样本很少，而现有公司的年报中
很少披露在职消费的实际数据，基于稳健性的考虑
采用了绝对值测度法。
3.控制变量。杠杆比率（LEVER），以资产负债率
度量。Jensen（1986）指出，债务融资可以有效降低自
由现金流的支付，预计该指标与盈余质量正相关。账
面市值比（MB）,以样本公司年末市场价值与与账面
净资产之比来度量，一般来讲处于发展阶段的公司，
在职消费一般会较高，预计其与盈余质量存在负相
关关系。高管薪酬总额（GWAGE），包括公司所有高
管的货币薪酬，通过高管薪酬总额与主营业务收入
之比来衡量（陈冬华，2005），预计其与盈余质量负相
关。独立董事薪酬总额（DWAGE），由于独立董事监
督职能的存在，预计其与盈余质量正相关。高管持股
比例（MSH），高管持股比例越高，管理层与股东的利
益越会逐渐趋于一致，会降低和减少在职消费的可
能性，预计其与盈余质量正相关。董事长和总经理两
职合一（DUAL），两职合一取 1，否则取 0。如果出现
两职合一的情况，董事长或总经理的决策权力会更
大，在职消费的金额和频率会增加，预计其与盈余质
量负相关。市场分配经济资源比重（INDX），该值越
大，在职消费的数量也会越多。第一大股东持股比例
（CONCENTR1）、前四大股东持股比例之平 方 和
（CONCENTR4），这两个变量都表示股权制衡的程
度，第一大股东持股比例和前四大股东持股比例之
平方和越高，在职消费的规模和水平则越小 （陈冬
华，2010）。
（三）模型设定
本文借鉴 Dechow and Dichev（2002）和 Bin and
Gul（2011）的成果，将模型（1）回归残差的标准差作
为盈余质量的衡量指标。
ΔWC=α0 +α1CFOt -1 +α2CFOt +α3CFOt +1 +α4PPEit +
α5ΔSales+ε2it （1）
式中，ΔWC （非现金运营工作资本的变化）=
（本期流动资产的变化—本期现金流量的变化）—
（本期流动负债的变化—短期债务的变化）；ΔSales
代表主营业务收入的变化；PPE 代表固定资产 ；
CFOt-1 代表上年经营现金净流量；CFOt 代表本年经
营现金净流量；CFOt+1 代表下一年的经营现金净流
量；ε2it 代表残差项。通过对模型（1）的估计，以残差
项的标准差作为盈余质量的代理变量。为了验证假
设 1，我们设计了模型（2）考察在职消费对盈余质量
的影响，并在不同情况下分别控制了年度效应和行
业效应。
EQ =β0 +β1PC +β2LEVER +β3MB +β4GWAGE +
β5DWAGE+β6MSH+β7DUAL+β8INDEX+β9CONCEN－
TR1+β10LNTA+∑YEAR+∑INDUSTRY+μit （2）
为了证明假设 2，分析前一期的在职消费对下
一期盈余质量的影响，在模型（2）的基础上加入了在
职消费的滞后一期的变量：
EQ=λ0+λ1PC+λ2LPC+λ3LEVER+λ4MB+λ5GWAGE
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VARIABL EQ PC LAWAGE LNDWAGE MSH DUAL LNTA
EQ 1
PC 0.193*** 1
表 4 主要变量的相关系数
行业
年度
2006 2007 2008 2009 Total
农、林、牧、渔业 4 6 8 1 19
采掘业 3 0 1 2 6
纺织业 1 2 0 0 3
石油加工 0 1 1 1 3
化工塑料业 20 23 21 27 81
电子制造 31 32 34 31 128
金属冶炼 58 65 71 61 255
机械设备制造 111 116 120 120 467
生物、医药 46 49 51 48 194
其他制造业 4 3 4 5 16
制造业小计 271 291 302 293 1157
公用事业 39 41 40 39 159
建筑业 14 15 14 13 56
运输、仓储业 36 45 40 37 158
信息技术业 31 38 52 58 179
房地产开发 6 6 7 7 26
综合类 3 3 4 4 14
总计 407 445 468 453 1773
表 2 样本的行业分布
VARIABL N mean sd min p50 max
EQ 1773 0.114 0.0800 0.0420 0.0910 0.409
PC 1773 0.0560 0.0440 0.0130 0.0420 0.158
LAWAGE 1773 -7.231 2.395 -18.16 -7.203 25.02
LNDWAGE 1773 11.42 0.874 1.386 11.51 14.39
MSH 1773 0.0320 0.121 0 0 0.926
DUAL 1773 0.180 0.465 0 0 2
LNTA 1773 21.75 1.162 15.77 21.59 26.57
MB 1773 5.689 1.910 0.400 3.419 123.9
LEVER 1773 54.63 2.434 0.172 54.80 149.4
MARINDEX 1773 7.156 2.877 -23.31 7.430 10.48
CONCEN-
TR1
1773 9.191 13.06 0.0720 4.117 78.94
表 3 样本的基本统计量
+λ6DWAGE+λ7MSH+λ8DUALl+λ9INDEX+λ10CONC-
ENTR1+λ11LNTA++∑YEAR+∑INDUSTRY+νit （3）
为了证明假设 3 和假设 4，应用模型（3）并按照
样本公司的产权性质和所属行政区域的市场化进程
中“市场分配资源的比重”指数的大小进行分类，市
场化进程高低以“市场分配资源的比重”指数的中位
数为标准，将指数高于中位数地区称为高市场化进
程地区，指数低于中位数的地区称为低市场化进程
地区，并依据公司实际控制人性质将所有公司分为
国有和民营两个类别。
四、实证结果
（一）样本的行业及年度分布
从样本的年度分布看 ，2006 有 407 家 公 司 ，
2007、2008 和 2009 年的样本都在 450 家左右，分布
比较均匀。从行业分布来看，纺织业和石油化工业
的公司较少，分别为 3 家；制造业公司为 1 157 家，
占样本公司总数的 66.76%，说明样本公司的选取符
合我国沪深两个市场的实际现状。制造业业务的复
杂性为高管进行在职消费提供了客观条件，也为分
析在职消费与盈余质量的关系提供了很好的制度
环境。
（二）基本统计量
从表 3 的基本统计量可以看出，盈余质量的均
值为 0.114，中位数为 0.091，样本有明显的右偏，但
方差为 0.08；高管的薪酬、公司的负债率、第一大股
东持股比例和市场化进程水平变量的方差较大，说
明这几个变量的样本的分布比较离散，中位数和均
值都比较接近；公司规模、公司负债、市场化指数的
均值和中位数分别为 21.75、54.63、7.156 和 21.59、
54.8、7.43，样本公司的负债率平均超过了 50%，说明
样本公司存在明显的债务融资倾向，因而高管的自
由现金流比较充足，有可能加剧在职消费的程度（罗
宏、黄文华，2008）。
（三）相关系数分析
从表 3 的相关系数可以看出，在职消费会对公
司的盈余质量产生负面影响，相关系数为 19.3%且
在 1%的水平上高度显著，初步支持了假设 1；盈余
质量和财务杠杠之间显著负相关，相关系数仅为
5.9%；第一大股东持股比例与盈余质量负相关，相关
系数为-13%；公司规模与盈余质量负相关且显著，
相关系数为-70.8%，因为大公司的信息透明度会更
高，管理更规范和严格，公司高管从事盈余管理的机
会更少，所以盈余质量会显著提高；独立董事薪酬与
盈余质量的相关系数为-13.2%且显著，说明提高独
立董事的薪酬待遇能够发挥独立董事监督作用；市
场化水平与盈余质量没有显著的关系，但与在职消
费有显著且负的相关系数，说明市场化进程水平高
的地区，公司的盈余质量会得到改善；其余变量之间
的相关性与理论预期基本一致。
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VARI-
ABLES
回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5
PC
0.0735** 0.132*** 0.127*** 0.130*** 0.127***
（2.37） （2.95） （2.88） （3.02） （3.00）
LPC
-0.0806* -0.0778* -0.0304** -0.0305**
（-1.84） （-1.80） （-2.71） （-2.73）
LAG-
WAGE
0.00374*** 0.00365*** 0.00381*** 0.00357*** 0.00383***
（5.54） （5.24） （5.50） （5.29） （5.71）
表 5 在职消费与盈余质量的回归结果
（四）回归分析
1.在职消费与盈余质量。从表 5 的回归 1 的结
果可以看出，在职消费与盈余质量正相关，在职消费
的估计系数为 0.073 5 且显著。这一结果表明，在职
消费严重的企业，盈余管理程度就越严重，因而盈余
质量就会越差，假设 1 得到了支持。由于在 Dechow
and Dichev（2002）的模型中，前一年的经营现金流
会影响当期的营运资本，可能会间接影响盈余质量，
考虑到公司高管的盈余管理具有“临时性”以及公司
的盈余管理会在将来反转等特性后，在回归 2 中加
进了滞后一年的在职消费，回归系数为-0.080 6 且
显著，说明高管当年的在职消费如果比较严重，下一
年公司高管的在职消费规模和频率会有所收敛，相
应的进行盈余管理的概率下降，会导致公司的盈余
质量得到改善和好转。同时，公司应计基础的盈余管
理，在下一个时间段会进行一定程度的反转，这也会
使得盈余质量得到明显的提高，假设 2 得到了支持。
回归 3 控制了行业因素，回归 4 控制了年度因素，回
归 5 同时控制了年度与行业因素，假设 1 和假设 2
的结果依然得到支持。
（五）不同产权性质下的在职消费与盈余质量的
关系
在职消费影响公司盈余质量的作用机制在国有
与民营两类企业间会有很大的差异。表 6 模型 1 和
LAWAGE 0.424*** 0.074*** 1
LNDWAGE -0.132*** 0.00500 0.191*** 1
MSH -0.068*** 0 -0.048** -0.194*** 1
DUAL -0.0240 -0.00400 -0.043* -0.052** 0.156*** 1
LNTA -0.708*** -0.231*** -0.537*** 0.00100 0.145*** 0.0190 1
MB -0.0150 0.00900 -0.0340 -0.0120 -0.0210 0.0320 0.00600
LEVER -0.059** 0.070*** -0.00800 0.0130 0.0240 -0.0140 0.080***
MARINDEX 0.0240 -0.053** -0.0340 -0.077*** -0.0250 -0.00700 0.0370
CONCENTR1 -0.130*** -0.0240 0.060** 0.175*** 0.0150 0.0310 0.080***
VARIABL MB LEVER MARINDEX CONCENTR1
MB 1
LEVER -0.0250 1
MARINDEX 0.0150 0.0360 1
CONCENTR1 -0.0210 -0.0100 -0.086*** 1
注：***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
（续表 4）
LND-
WAGE
-0.0132*** -0.0139*** -0.00423* -0.0148*** -0.00504**
（-8.25） （-8.09） （-1.94） （-8.61） （-2.30）
MSH
0.00342 -0.000318 0.0235* 0.00854 0.0288**
（0.30） （-0.03） （1.95） （0.64） （2.18）
DUAL
-0.00274 -0.00259 -0.00199 -0.00326 -0.00286
（-0.94） （-0.82） （-0.64） （-1.06） （-0.95）
LNTA
-0.0435*** -0.0432*** -0.0419*** -0.0464*** -0.0450***
（-30.61）（-28.39）（-27.68）（-28.96）（-28.32）
MB
-3.60e-05-3.44e-05-3.25e-05-2.76e-05 6.68e-06
（-0.51） （-0.44） （-0.42） （-0.28） （0.07）
LEVER
-2.32e-05-2.13e-05-2.28e-05 8.04e-06 6.42e-06
（-0.43） （-0.37） （-0.40） （0.14） （0.11）
CON-
CENTR1
-0.000219*** -0.000301 -0.000247*** -0.000326 -0.000536***
（-4.58） （-1.45） （-2.98） （-1.96） （-3.61）
行业 No No Yes No Yes
年度 No No No Yes Yes
Constant
1.239*** 1.241*** 1.124*** 1.333*** 1.210***
（38.52） （35.81） （29.94） （26.06） （22.97）
Observa-
tions
1753 1478 1478 1478 1478
R-squared 0.53 0.54 0.56 0.59 0.61
F 219.4 170.8 140.6 40.84 41.38
注：***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
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注：***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
模型 2 的回归结果表明，民营企业的在职消费对盈
余质量的影响无论是对当年还是对滞后一年，尽管
方向上与国有企业的表现一致，但均不显著，说明民
营企业的职消费与公司的盈余质量没有显著的关
系。模型 3 的回归结果说明，相对于民营企业，国有
企业当年和滞后一年的在职消费对盈余质量的影响
都很显著，如当年在职消费的估计系数为 0.146，而
滞后一年的则为-0.087 5，即当年在职消费会明显降
低盈余质量，而滞后一年的在职消费则会显著提高
公司的盈余质量。从国有企业与民营企业的对比来
看，无论是当年的在职消费对盈余质量的影响，还是
滞后一年的在职消费对盈余质量的影响，对国有企
业的影响明显大于民营企业，当年在职消费的回归
系数在两类企业分别为 0.085 5、0.146，而滞后一年
的回归系数在两类企业分别为-0.010 7、-0.087 5。
原因可能是，国有企业管理层的现金薪酬水平、管理
层和员工之间的薪酬差距、管理层持股、管理层的平
均年龄以及公司规模等都与民营企业表现出极大的
差异，因而使得在职消费对盈余质量的影响就会表
现出不同（李宝宝、黄寿昌，2012），假设 3 得到了显
著的支持。
（六）不同市场化进程水平下的在职消费与盈余
质量的关系
市场化进程水平会对在职消费产生显著的影
响，并会使以隐形契约为主的在职消费与以显性契
约为基础的薪酬契约的替代关系发生改变（陈冬华、
梁上坤，2010）。表 6 的模型 4 和模型 5 的结果显示，
在低市场化进程地区，在职消费与盈余质量的正相
关性更强，估计系数为 0.665，即在职消费对盈余质
量的负面影响更大些，而在高市场化地区，相应的估
计系数则为 0.185。另外，从在职消费的滞后一期对
公司盈余质量的影响来看，高市场化进程地区的应
计基础的盈余管理的反转则更为明显，在职消费对
盈余质量的改善效应要大于低市场化进程地区。这
说明，高市场化进程地区的公司的在职消费与与盈
余质量的敏感性要高于低市场化进程地区的公司，
进一步证明了滞后一期的在职消费会显著改善公司
的盈余质量，回归 3 和回归 4 的结果支持了前文提
出的假设 4。
五、稳健性检验
为了证明结果的可靠性和稳健性，本文进行了
稳健性测试。
首先，剔除了非制造业公司的样本，并将制造业
公司分为国有与民营两类，在回归模型中加进了市
场化进程的中位数，接着又将第一大股东持股比例
替换为前四大股东持股比例的平方和，应用本文的
模型 2 和模型 3 进行检验，结果与原假设依然一致
（表 7）。
其次，盈余质量指标采用修正的 Jones 模型计
算，并采用可操控的应计作为盈余质量的代理变
量，并应用同样的回归模型和方法，结果依然得到了
支持。
另外，利用修正的 DD 模型计算出盈余质量的
代理变量，在职消费采用管理费用总额减掉支付的
工资总额后的数值作为其代理变量，此外还采用了
吕长江、金超等（2007）的总资产费用率作为在职消
费的代理变量，假设 1～假设 4 分别得到支持。
VARI-
ABLES
民营（1）
测试变量：
民营
国有（2）
测试变量：
国有
高市场（3）
测试变量：
高市场化进程
低市场（4）
测试变量：
低市场化进程
PC
0.0855 0.146*** 0.185*** 0.665***
（0.96） （2.78） （2.78） （3.13）
表 6 产权性质和市场化进程水平对
在职消费和盈余质量之间关系的影响
（0.88） （4.88） （3.46） （5.01）
LNDWAGE
-0.0138*** -0.0140*** -0.0144*** -0.0136***
（-3.98） （-6.94） （-5.65） （-5.63）
MSH
0.0153 -0.00858 0.0288 -0.0178
（0.63） （-0.59） （1.49） （-1.24）
DUAL
-0.00800 -5.72e-05 -0.000283 -0.00398
（-1.43） （-0.01） （-0.06） （-1.00）
LNTA
-0.0434*** -0.0433*** -0.0468*** -0.0377***
（-14.34） （-23.73） （-19.78） （-18.98）
MB
-2.09e-05 -4.13e-05 -3.49e-05 -4.59e-05
（-0.17） （-0.36） （-0.28） （-0.48）
LEVER
-0.000362** 5.93e-05 7.31e-05 -0.000274***
（-2.59） （0.92） （0.96） （-2.98）
CONCEN-
TR1
-0.000406 -0.000332*** -0.000384* -0.000336***
（-1.61） （-2.66） （-1.96） （-2.61）
Constant
1.246*** 1.239*** 1.328*** 1.132***
（17.75） （30.14） （26.37） （23.80）
年度 No No No No
行业 No No No No
Observations 399 1030 726 752
R-squared 0.55 0.53 0.55 0.54
F 47.77 117.0 89.04 85.52
0.00135 0.00384*** 0.00460*** 0.00391***
LAGWAGE
（0.12） （-1.68） （-1.68） （-2.43）**
LPC
-0.0107 -0.0875* -0.112* -0.0247**
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VARI-
ABLES
回归 1
测试变量：
民营
回归 2
测试变量：
国有
回归 3
测试变量：
市场化中
位数
回归 4
测试变量：
前四大股东
持股比例平
方和
PC
0.109 0.176*** 0.133*** 0.133***
（1.17） （2.63） （2.97） （2.98）
LPC
0.0231 -0.181*** -0.0785* -0.0803*
（0.25） （-2.68） （-1.79） （-1.83）
LAGWAGE
0.00120 0.00295*** 0.00363*** 0.00365***
（0.79） （3.00） （5.21） （5.24）
LNDWAGE
-0.0143*** -0.0126*** -0.0136*** -0.0137***
（-3.82） （-5.46） （-7.82） （-7.90）
MSH
0.0249 -0.00983 0.000678 -0.000808
（0.99） （-0.69） （0.06） （-0.07）
DUAL
-0.00596 0.00147 -0.00245 -0.00272
（-0.99） （0.33） （-0.78） （-0.86）
LNTAL
-0.0524*** -0.0421*** -0.0432*** -0.0430***
（-14.93） （-19.22） （-28.45） （-28.16）
MB
-2.79e-05 -6.22e-05 -3.35e-05 -3.32e-05
（-0.25） （-0.58） （-0.43） （-0.42）
LEVER
-0.000513*** 3.98e-05 -2.52e-05 -2.61e-05
（-3.27） （0.55） （-0.44） （-0.45）
CONCEN-
TR1
-0.000201 -0.000183 -0.
（-0.69） （-1.21） （-2.97）
MARINDEX
0.00524*
（1.80）
CONCEN-
TRr4
-0.000268***
（-3.15）
Constant
1.445*** 1.192*** 1.235*** 1.237***
（17.67） （24.09） （35.51） （35.41）
行业 No No No No
年度 No No No No
Observations 296 651 1478 1478
R-squared 0.62 0.51 0.54 0.54
F 46.41 67.59 155.8 170.7
表 7 在职消费与盈余质量关系的稳健性检验 六、研究结论与理论启示
高管的在职消费是由于公司的治理和激励机制
太弱，导致其不能限制管理层对公司财产的使用
（Jensen and Meckling,1976）。过度的在职消费既是
对股东委托责任的亵渎，也是对公司资源的极大浪
费和对公司价值的破坏。本文是在在职消费对公司
业绩影响研究的基础上，探索性地研究了在职消费
对公司盈余质量的影响，丰富和深化了在职消费对
盈余质量影响的路径和机理，提高了对在职消费在
公司治理中所发挥作用的认识，丰富了不同产权性
质的企业和不同市场化进程下的在职消费与公司盈
余质量之间关系的相关文献，为有效解决公司的在
职消费问题和提高公司的盈余质量，提供了新的视
角和思路。
本文使用 2006~2009 年中国上市公司的样本，
研究得出以下结论：（1）公司高管的在职消费不仅会
严重损害股东利益，而且会通过盈余管理从而降低
企业的盈余质量，滞后一年的在职消费则会改善公
司的盈余质量；（2）相对于民营企业，国有企业的在
职消费对公司的盈余质量影响会更大，当年的在职
消费对盈余质量的负面影响更大，滞后一年的在职
消费则会更好地改善公司的盈余质量，而在民营企
业这种关系虽存在，但不显著；（3）对于市场化进程
较低地区的公司而言，当年在职消费对于盈余质量
的负面影响也明显高于市场化进程高的地区，而滞
后一年的在职消费对于盈余质量的正面影响却明显
低于市场化进程高的地区。
本文的研究结论对于解决公司的在职消费问
题，分析公司高管的盈余管理的行为动机，进一步认
识在职消费对公司盈余质量的影响提供了很好的证
据。因此，为了有效解决以在职消费为代表的“三公
消费”，切实履行中央“八项规定”，坚决制止铺张浪
费行为的发生，改善公司的盈余质量，首先，要求企
业严格划分正常职务消费与过度的在职消费的界
限，制定严格的内部控制标准和考核评价机制；其
次，强化企业的内部审计的监督职能，密切监控企业
的异常管理费用的出现，并注意分析和研究公司高
管盈余管理行为的真实动机和目的；最后，希望上市
公司的监管部门及时出台要求上市披露在职消费明
细项目的强制性规定，增强社会舆论对在职消费监
督的力度。注：***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
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